7006100 


ケー スス タデ ィ 名 称 : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ と 
日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 


く ケ ー ス 教材 > 


教員 
桐 畑 哲也 
(奈良 先端 科学 技術 大 学院 大 学 


先端 科学 技術 研究 調査 セン ター 助教 授 ) 


Copyright の 2 の の 6 座 廊 蓄 疾 妊 学 大 方 犬 学歴 大学 


1 


7006100 
WF Management of Technology 2005 


目次 
1 . 会 社 設立 か ら 村瀬 社長 (当時 ) の 就任 まで (1973 年 -1998 年 ) ………… し ーー 3 
1. 会 社 設 立 の 経 絞 ……………… ア アー 3 
2. 我が国 初 の 投資 事業 組合 UU 4 
3. 全国 支店 網 整備 と 海外 展開 LL 居 . 居 愉 .~ 居 z 課 主 則 4 
II. 村瀬 社長 (当時 ) に よる 新 経営 計画 (1997 年 -2002 年) 5 
1. 融資 事業 か ら の 撤退 4 は 5 
2. 成長 初期 企業 投資 の 拡 素 L.A 5 
3. バイ アウ ト 投 資 事 業 UU 居り 6 
ミミ ミミ 55 8 
se 20 


February28.2006 

この 教材 は 、 奈 良 先端 科学 技術 大 学院 大 学 先端 科学 技術 研究 調査 セン ター 桐 畑 哲也 助教 
授 と 同 セ ンタ ー 酵 田 崇 研 究 員 と が 、 共同 で 作成 し た も の で ある 。 本 教材 は 、 経 営 管理 の 巧 
抽 を 示す も の で は な く 、 教育 及び 研修 用 に 作成 され た も の で ある 。 許可 な き 複 製 、 検 索 シ ス 
テム へ の 取り 込み 、 ス プレ ッ ド シー ト で の 利用 、 また は いか な る 手段 (電子 媒体 、 機 械 、 フ ォ ト 
コピ ー、 録音 な ど ) で の 送信 も 、 こ れ を 禁ず る 。 


Copyright © 2006 は 、 奈良 先端 科学 技術 大 学院 大 学 に 帰属 する 


(Ca を ヶ - ス セン ター 本 教材 取扱 元 : 日 本 ケー ス セ ンタ ー (財団 法人 貿易 研修 セン ター 内 ) ID:7006100 
- Distributed by Case Center Japan, IIST. http://www.casecenter.jp 


Copyright © 2006 座 廊 蓄 疾 妊 学 大 方 大 学歴 大学 


2 


7006100 
WF Management of Technology 2005 


「 東 京 証券 取引 所 マザー ズ 等 新興 企業 向け 市 場 の 開設 に より 、 株 式 公 開 の 入り 口 が 広 
が っ た 。 創業 間 も な い 企業 や 赤字 企業 で も 公開 で きる と いう 状況 は 、 従 来 ま で と 環境 が 全く 
変わ っ た こと を 意味 する 。 経営 リス ク が 高い 企業 で も 公開 で きる よう に な れ ば 、 当然 、 高 リス 
ク で も 高 収益 を 狙っ て いく 。 過年度 の 財務 デー タ が 十分 に そろ わな いよ うな 若い 企業 に 対し 
て は 出資 し た だ け で 放っ て 置い て は 駄目 だ 。 自ら が 経営 に 参画 せ ざ る を 得 な い 」。 

株 式 会 社 ジ ャ フ コ ( 以 下 、 ジ ャ フ コ と する ) の 村瀬 光正 社長 (当時 ) は 、2001 年 10 月 23 日 付 
け 日 経 金 融 新 聞 の イン タビ ュー で この よう に 述べ た 。 バブ ル 経 済 の 崩壊 や 新興 市 場 の 整備 
等 経営 環境 が 大 きく 変化 する 中 で 、 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 が 、 成 長所 期 企業 投 
資 に シフ ト す る 流れ を 象徴 し た も の で あっ た 。 

ジャ フ コ は 、 資 本 金 332 億 円 、 グ ルー プ 会 社 を 含め て 従業 員 お よそ 300 人 、 総 投資 残高 
1833 億 円 (2005 年 3 月 末 時 点 ) と 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 最大 手 で 、 株 主 構成 は 、 
野村 ホー ルディ ング ス が 20.59%%6、 野 村 総 合 研 究 所 が 11. 89%(2005 年 9 月 30 日 時 点 ) と 、 野 
村 グ ルー プ の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル で ある 。 

設立 は 1973 年 と 存続 し て いる ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 中 で は 最も 古い '。1987 年 6 月 に 店 
頭上 場 を 果たし 、2001 年 1 月 か ら は 東証 第 一 部 に 上 場 し て いる 。1982 年 に は 、 我 が 国 で 初 
め て の 投資 事業 組合 を 設立 する 等 、 我が国 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 の 形成 を リー ド す 
る 役割 を 果たし て きた 。 


1 . 会 社 設立 か ら 村瀬 社長 (当時 ) の 就任 まで (1973 年 -1998 年 ) 


1. 会 社 設 立 の 経緯 SCE 

ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と し て 設立 され た 。 資本 金 5 億 円 、 大 株 主 は 、 野 村 譜 券 、 野 村 不 動産 、 
日 本 生命 、 三 和 銀 行 、 及 びそ の グル ー プ 企業 が 中 心 で あり 、 株主 数 は 16 社 で あっ た 。 初代 
社長 に は 、 野 村 誠 券 の 当時 の 取締 役 、 杉 原 泰治 氏 が 就任 し 、 役 員 は 、 野 村 謗 券 、 日 本 生命 、 
三 和 銀行 等 か ら 派遣 され た 。 

日 本 合同 ファ イナ ンス 設立 当時 、 野 村 詩 券 は 、 未 公開 企業 に 対し て 積極 的 な アプ ロー チ を 
展開 し て いた 。 その ター ゲッ ト は 、 資 本 金 5000 万 円 か ら 3 億 円 程度 の 企業 で あっ た が 、 そ の 
下限 を 下げ 、 有 望 と 思わ れる ベン チャ ー へ の アプ ロー チ を 促進 する こと を 目 指し て いた 。 日 
本 合同 ファ イナ ンス の 設立 は 、 野 村 護 券 の 当時 の 経営 方 針 と 合致 し て いた 。 

設立 当初 の 日 本 合同 ファ イナ ンス の 事業 領域 は 、 未 公開 企業 へ の 投資 事業 に 留まら な か 
っ た 。 融資 、 リ ー ス 、 保 険 代理 業 等 、 事 業 は 多岐 に わた っ た 。 こ の 内 、 投 資 事業 に つい て は 、 


1 日 本 初 の 民間 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は 、1972 年 11 月 に 設立 され た 京都 エン ター プラ イズ 
ディ ベロ ッ プ メン ト で あっ た 。 京都 の 経済 団体 で ある 京都 経済 同友 会 主導 で 設立 され た が 、 
設立 か ら 8 年 後 の 1980 年 3 月 期 を も っ て 清算 され た 。 資本 金 3 債 円 、 初 代 社 長 に は 立石 
電機 の 立石 一 真 社長 (当時 ) が 就任 し た 。 大 株 主 は 、 京 都 経済 同友 会 の 会 員 企業 を 中 心 に 、 
立石 電機 、 ワ コー ル 、 京 都銀 行 、 京 都 信 用 金庫 、 京 都 中 央 信用 金庫 、 京 都 証券 取引 所 等 で 
あっ た 。 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 形 成 過 程 は 、 図 表 1 を 参照 の こと 。 
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3 年 か ら 5 年 以内 に 上 場 が 期待 で きる 成長 後期 企業 へ の 投資 を 中 心 に 据え て いた 。 


2. 我が国 初 の 投資 事業 組合 

日 本 合同 ファ イナ ンス は 、1982 年 4 月 、 日 本 で 初め て の 投資 事業 組合 「 ジ ャ フ コ 1 号 投 資 
事業 組合 」 を 設立 し た 。 当時 は 、 民 法 上 の 投資 事業 組合 に つい て の 理解 は 進ま ず 、 日 本 の 
金融 機関 で 積極 的 に 参加 する と ころ は 少な か っ た 。 

日 本 合同 ファ イナ ンス の 設立 母体 で ある 金融 機関 の 参加 も 十分 得 ら れ な いま ま 、 独 自 の 
関係 先 組合 員 の 資金 16 億 円 で スタ ー ト し た 。 国内 海外 の 事業 会 社 に 、 日 本 合同 ファ イナ ン 
ス そ の も の を 合わ せ た 14 の 組合 員 で 設立 され た 。 

「 ジ ャ フ コ 1 号 投 資 事業 組合 」 は 、 投 資 先 の 選定 や 運用 も 難し か っ た 。 組合 ファ ンド の 結成 
期間 で ある 10 年 の 期限 内 に 成果 を 上 げ る の に 苦心 し た 。 当時 、 新 規 に 株 式 公 開 する 企業 
の 設立 か ら の 平均 年 数 は 30 年 を 超え て いた 。 こ の た め 、 期 間 内 に 株 式 公開 が 可能 な 企業 
へ 投資 を し よう と する と 、 必 然 的 に 株 式 公開 可能 な 成長 後期 ベン チャ ー へ の 投資 に 移行 せ 
ざる を 得 な い 。 投資 先 は 限定 され た 。 投資 先 が 順調 に 成長 し て も 、 当時 の 状況 で は 、10 年 以 
内 に 株 式 公開 に こぎ つけ る こと は 、 困 難 で あっ た と いう (図表 2. 3 参照 )。 


に 、 初 め て の 国内 支店 と な る 大 阪 支店 を 開設 し た の に 始ま り 、1982 年 11 月 に は 名 古屋 支店 、 
1983 年 10 月 に は 福岡 支店 、1984 年 5 月 に は 広島 支店 、1990 年 10 月 の 仙台 支店 と 、 ほ ぼ 
全国 の 支店 網 が 整備 され た (図表 4 参照 )。 

一 方 、 日 本 経済 が 急速 に 成長 し た 1980 年 代 後 半 以 降 、 海 外 拠点 の 整備 も 進ん だ 。1984 
年 7 月 に は 、 初 の 海外 子会社 で ある 「JAFCO America Venture Inc.」 が アメ リカ ・ カ リフ ォ ル ニ 
ア 州 サン フラ ン シ ス コ に 設立 され た の に 始ま り 、1986 年 2 月 に は 、 ロ ンド ン 駐 在 上 員 事 務 所 を 
開設 、1990 年 3 月 に は 、 野村 講 券 と 共に 「NOMURA ン JAFCO INVESTMENT(ASIA) Ltd」 が 
シン ガ ポ ー ル に 、 さ ら に 、1994 年 5 月 に は 、「JAFCO Investment(UK) Ltd」 が 英国 ・: ロ ンド ン に 
設立 され た *。 これ ら の 海外 拠点 は 、 海 外 で の 投資 活動 を 強化 する 目的 で 設立 され た も の で 、 
急速 な 円 高 に よる 海外 投資 の メリ ッ ト が 高まっ た こと 等 が 背景 に あっ た 。 


2 「NOMURA/JAFCO INVESTMENT (ASIA) Ltd」 は 、1999 年 に ジャ フ コ の 全額 出資 
会 社 と な り 、2000 年 に 社名 を 「JAFCO Investment (Asia Pacific) Ltd.」 と 変更 し た 。 
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II. 村瀬 社長 (当時 ) に よる 新 経営 計画 (1997 年 -2002 年 ) 

1997 年 6 月 、 野 村 総 合 研究 所 の 副 社長 で あっ た 村瀬 光正 氏 (1997-2002 年 ) が 、 新 し い 社 
長 に 就任 し た 。 村瀬 社長 (当時 ) の も と 1998 年 5 月 に 策定 され た 中 期 経 営 計画 に お いて は 、 
(⑪ 融 資 事業 か ら の 撤退 、(2) 成 長 初期 企業 投資 の 拡充 、(3) バ イア ウト 投資 事業 の 創設 等 が 、 
新た な 経営 の 柱 と され た 。 


の 多岐 に わた る 事業 展開 で 順調 に 成長 を 続け た 。 し か し 、 90 年 代 初 め の 日 本 経済 の バブ ル 
崩壊 に 伴い 、 膨 らん だ 融資 事業 は 不良 債権 を 抱え る 結果 と な っ た 。 当時 、 日 本 の ベン チャ ー 
キャ ピタ ル の 多く も 多額 の 融資 事業 を 手がけ て いた (図表 5 参照 )。 バ ブル 経済 の 崩壊 及び 
融資 の 不良 債権 化 等 が 足かせ と な っ て 、 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 各 社 の 新規 投資 及び 
投資 残高 は 、97 年 を ピー ク に 減少 に 転じ た (図表 6.7 参照 )。 

日 本 合同 ファ イナ ンス の グル ー プ 全体 の 融資 額 は 、 ピ ー ク の 1990 年 3 月 期 に は 消費 者 金 
融 や ゴル フ 場 開発 、 不 動産 関連 等 向け を 中 心 に 、2413 億 円 に 上 っ て いた 。 また 、 バ ブル 経 
済 崩 壊 後 の 不況 で 、 日 本 合同 ファ イナ ンス 自体 の 業績 も 、 伸 び 悩 ん で いた (図表 8.9 参照 )。 

1998 年 5 月 に 策定 され た 中 期 経営 計画 に お いて は 、 ま ず 融 資 業務 か ら 撤 退 す る こと が 示 
され た 。1999 年 3 月 期 決算 で は 、190 億 円 の 不良 債権 を 処理 し 、 合 わせ て 230 億 円 に 上 る 
特別 損失 を 計上 し た 。1999 年 3 月 期 の 決算 は 、118 億 円 の 最終 赤字 と な っ た 。 日 本 合同 ファ 
イナ ンス 時 代 も 含め て 、 最 終 赤字 に 転落 し た の は 、74 年 9 月 期 以 来 の こと で あっ た 。 

1997 年 8 月 、 会 社名 が 、 日 本 合同 ファ イナ ンス か ら 、 ジ ャ フ コ に 変更 され た 。 ファ イナ ンス 
の 文字 が 社名 か ら 消え た 。 


2. 成長 初期 企業 投資 の 拡 径 luvuwuuuututhththshshshshs ふ ふふふ ここ 
た ?。 投 資す る だ け で な く 、 経 営 ノウ ハウ の 供与 や 顧客 紹介 等 で 投資 先 を 指導 ・ 育 成す る と い 
う 意味 を 込め た 。 

ジャ フ コ で は 、 経 営 基盤 の 弱い 成長 初期 企業 に 投資 し 、 そ の 経営 に 積極 的 に 関与 し て 、 
(1) 投 資 先 の 企業 価値 向上 を 支援 する 投資 形態 を 「 ハ ンズ オン 投資 」 と 呼ん だ *。 株 価 の 安い 
創業 間 も な い 企業 へ の 投資 で (2) 内 部 収益 率 (IRR) の 向上 を 図る と 共に 、 投 資 先 へ の 経営 
関与 を 強化 し 、(3) 投 資 リス ク の 軽減 に 結び 付け る こと を 狙っ た 。 

この 当時 、 ジ ャ フ コ で は 、 投 資 先 の 成長 ステ ー ジ の 基準 と し て 、 設 立 3 ヶ月 以内 を 「 シ ー ド 」 、 


3 現在 (2006 年 1 月 現在 ) の ジャ フ コ の 経営 戦略 は 、「Value Creation Through Private 
Equity」(PE を 通じ た 価値 創造 ) で ある 。 

4 現在 (2006 年 1 月 現在 )、 ジ ャ フ コ で は 、 さ ら に 実際 的 な ビジ ネス 全般 の 支援 の 強化 を 目指 
し て いる と いう 。 ジャ フ コ で は 、 こ うし た 支援 を 、VA 活動 (Value Added: 企業 価値 増加 の た め 
の サポ ー ト ) と 呼ん で いる (図表 10 参照 )。2004 年 6 月 に は 、 国 内 投資 先 に 対す る VA 活動 
を 担う 専門 部 署 を 新設 し 、 従 来 か ら の アメ リカ ・ ア ジア 投資 先 へ の VA 活動 と あわ せ 、 投 資 後 
の 支援 体制 を 強化 し て いる と いう 。 
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売上 高 2 億 円 以下 、 且 、 経 常 利益 1000 万 円 以下 を 「 ア ー リ ー」、 経 常 利 益 1 億 5000 万 円 以 
上 の も の を 「 レ イタ ー」、「 ア ー リ ー」 で も 「 レ イタ ー」 で な いも の を 「 ミ ドル 」 と 定義 し て いた *。 

従来 、 ジ ャ フ コ は 、 株 式 公開 を 目前 と する 成長 後期 ベン チャ ー に 重点 的 に 投資 し 、 収 益 を 
上 げ て きた 。1990 年 代 以 前 の 投資 判断 の 旧 基 準 は 一 部 の 例外 も 見 られ た が 、 お お むね 売 
上 高 30 億 円 以上 で あっ た と いう 。 ジャ マフ コ に よる と 、 91 年 か ら 93 年 の 実績 で 、 初 回 新規 投資 
先 の 6096 以 上 が 、 売 上 高 30 億 円 以上 の 企業 で あり 、 残り も ほとん ど が 、 成 長後 期 ベ ンチ ャ 
ー で あっ た と いう 。 し か し 、 村瀬 社長 (当時 ) に よる 経営 転換 後 は 、 シ ー ド 、 ア ー リ ー へ の 投資 
割合 が 大 幅 に 増加 し た 。 2001 年 度 に は 、 シ ー ド 及び アー リー へ の 投資 は 669%% に 達し た ( 図 
表 11 参照 )。 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 全 体 も 、 こ の 時 期 頃 か ら 、 成長 初期 ベン チャ 
ー へ の 投資 を 急速 に 拡大 させ た 。( 図 表 12 参照 ) 

シー ド 、 ア ー リ ー の ベン チャ ー は 、 技 術 や サー ビス 等 特定 の 領域 で は 強み を 持つ 半面 、 外 
部 と の 提携 、 財 務 、 法 務 、 公 開戦 略 等 の 総合 的 な 経営 / ウ ハウ が 不足 し て いる 。 こ の た め 、 
ジャ フ コ は 、 資 本 政策 だ け で な く 業 務 提 携 先 探し や 人 材 採用 、 ビ ジネス プラ ン 策 定 の 支援 等 
様々 な 支援 を 提供 する 体制 を 整え 、 投資 先 の 経営 へ の 関与 を 強化 し た 。 例え ば 、97 年 以前 
は 、 投資 先 に お いて 取締 役 派遣 や 取締 役 会 へ の 参加 権 を 持つ オブ ザ ベ ー シ ョ ン ラ イト の 取 
得 企 業 は ほとん ど な か っ た が 、2001 年 9 月 中 間 期 に は 、 取 締 役 派遣 44 社 、 オ ブ ザ ベ ー シ ョ 
ン ラ イト が 171 社 と 増加 し 、 投 資 先 に 役員 を 派遣 る か 、 又 は 、 取締 役 会 に 参加 する 権利 を 
持つ 投資 数 が 、 投 資 先 の 過半 数 を 超え た 。 

ジャ フ コ の 村瀬 社長 (当時 ) は 、2001 年 10 月 23 日 付け 日 経 金 融 新聞 の イン タビ ュー で 「 東 
京 証券 取引 所 マザー ズ 等 新興 企業 向け 市 場 の 開設 に より 、 株 式 公 開 の 入り 口 が 広がっ た 。 
創業 間 も な い 企業 や 赤字 企業 で も 公開 で きる と いう 状況 は 、 従 来 ま で と 環境 が 全く 変わ っ た 
こと を 意味 する 。 経営 リス ク が 高い 企業 で も 公開 で きる よう に な れ ば 、 当然 、(4) 高 リス ク で も 
高 収 益 を 狙っ て いく 。 過年度 の 財務 デー タ が 十分 に そろ わな いよ うな 若い 企業 に 対し て は 
出資 し た だ け で 放っ て 置い て は 駄目 だ 。 自ら が 経営 に 参画 せ ざ る を 得 な い 」 と 述べ た 。 


3AiPACAxr:2 
部 隊 を 設置 し た 。 

バイ アウ ト に は 、 様 々 な 形態 が ある 。 経営 陣 が 、 自 社 株 ・ 自 社 事業 等 を 取得 する こと で 、 新 
た な 所 有 者 と な る マネ ジメント バイ アウ ト (MBO) 、 会 社外 部 の 経営 陣 が 買収 に あたる マネ ジ 
メン トバ イイ ン (MBI) 、 現 従業 員 が 経営 を 引き 継ぐ エン プロ イー バイ アウ ト (EBO) 、 投 資 家 が 
経営 陣 を 外部 か ら 送り 込む イン ベス ター バイ アウ ト (BO) 等 で ある 。 

ジャ フ コ は 、 投 資 先 に 対し 、 フ ァ イ ナ ンス スキ ー ム の 構築 、 投 資 、 投 資 後 の 支援 経営 資源 


? 現在 (2006 年 1 月 現在 )、 ジ ャ フ コ で は 、 投 資 先 の 成長 ステ ー ジ に つい て 、 投 資 対象 と な っ 
た 主要 製品 ・ 事 業 の 売上 が な いも の を 「 シ ー ド & ス ター ト ア ッ プ 」、 投資 対象 と な っ た 主要 製 
品 ・ 事 業 の 売上 が ある が 、1 年 間 の 営業 キャ ッシュ フロ ー が 赤字 の 投資 先 を 「 ア ー リ ー」、 投 
資 対象 と な っ た 主要 製品 ・ 事 業 の 売上 が あり 、1 年 間 の 営業 キャ ッシュ フロ ー が 黒字 だ が 、 
資金 繰り が 不安 定 な 投資 先 を 「 ミ ドル 」、 投資 対 象 と な っ た 主要 製品 ・ 事 業 の 売上 が あり 、1 
年 間 の 営業 キャ ッシュ フロ ー が 黒字 、 資 金 繰り が 安定 し て いる 投資 先 を 「 レ イタ ー」 と 定義 し 
て いる 。 
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の 提供 まで 、 総 合 的 サー ビス を 提供 する こと を 目指 し た (図表 13 参照 )。 経営 陣 へ の イン セ 
ン テ ィ ブ プラ ン の 導入 、 経 営 シ ステ ム の 効率 化 、 同 業 周辺 事業 の 追加 買収 、 追 加 出資 に より 、 
企業 価値 の 向上 を 総合 的 に 支援 する 体制 を 整え た 。 1998 年 12 月 に 行っ た バイ アウ ト は 、 日 
本 で 初め て の 本 格 的 な バイ アウ ト で あっ た (図表 14 参照 7。 


※ 現 在 (2006 年 1 月 現在 )、 ジ ャ フ コ で は 、 成長 初期 か ら 成 長後 期 ま で の フル ライ ン 投 資 体制 
を 目指 し て いる (詳細 は 、 株 式 会 社 ジ ャ フ コ ホ ー ム ペー ジ を 参照 の こと 
http://wwwjafco.cojp/home/)。 フル ライ ン 投 資 体制 と に 、 イ ン キ ュ ベ ーション 投資 か ら ベ ン 
チャ ー 投 資 、 中 堅 企業 へ の ディ ベロ ッ プ メン ト ・ キ ャ ピタ ル 投 資 、 バ イア ウト 投資 まで 、 未 上 場 
企業 の どの 成長 ステ ー ジ へ も 投資 を 可能 に する 体制 の こと で 、 あ ら ゆ る 投資 機会 に 対応 し 
て いる と いう (図表 15 参照 )。 


$ ジャ フ コ で は 、2004 年 度 4 件 の バイ アウ ト を 行い 、2005 年 3 月 まで に 、18 件 の バイ アウ ト 
を 手がけ た 。 
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付録 


図表 1 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 形成 過程 
中 小 企業 投資 育成 会 社 法 成立 


1963 
き 東京 ・ 大 阪 ・ 名 古屋 に 中 小 企業 投資 育成 会 社 設 立 
日 本 初 の 民間 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル ・ 京 都 エ ンタ ー プ ライ ズ デ イヴ ロッ プ メ ント 設 
1972 年 = 


長銀 系 の 日 本 エン ター プラ イズ ディ ベロ ッ プ メン ト 、 日 本 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 
(株 )、 住 銀 フ ァ イ ナ ンス (株 ) 設 立 


1973 年 日 本 合同 ファ イナ ンス ( 現 ジ ャ フ コ ) 、 山 一 ファ イナ ンス (株 ) 設 立 


(株 ) セ ント ラル キャ ピタ ル 、 東 京 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 、( 株 ) ダ イヤ モン ドキ ャ ピタ 
ル ( 株 ) 設 立 
( 財 ) 研 究 開発 型 企業 育成 セン ター( 現 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー) 設 
a 
1979 年 京都 エン ター プラ イズ デイ ヴ ロ ッ プ メン ト 解 散 
1981 年 経済 同友 会 を 中 心 に 日 本 アセ アン 投資 ( 現 日 本 アジ ア 投 資 ( 株 )) 設 立 
初 の 投資 事業 組合 「 ジ ャ フ コ 1 号 」 設 立 、 日 本 イン ベス トメ ント ファ イナ ンス (株 )、 
新 日 本 ファ イナ ンス (株 ) 設 立 
店 頭 公開 市 場 の 大 改革 (店 頭 市 場 の 公開 基準 緩和 等 ) 
日 興 キ ャ ピタ ル ( 株 )、 富士 銀 キ ャ ピタ ル ( 株 ) 設 立 
1984 年 、 三 和 キ ャ ピタ ル ( 株 ) 設 立 
1982~85 
年 
1986 年 中小 企 業 投資 育成 会 社 (1963 年 設立 ) 民営 化 
1990 年 、( 財 ) 大 阪 府 研究 開発 型 企業 振興 財団 (FORECS) 設立 
1997 年 _ エン ジェル 税制 一 部 導入 ・ 未 公開 株 の 売買 の 解禁 
1998 年 投資 事業 有限 責任 組合 法 成立 


1974 年 


1975 年 


1982 年 


1983 年 


ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 設 立 ラ ッシュ (63 社 ) 
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図表 2 ジャ フ コ 1 号 投資 事業 組合 の 概要 
設立 :1982 年 4 月 8 日 
満期 :1992 年 4 月 8 日 
清算 時 期 :1993 年 12 月 31 日 
出資 総額 :16 億 円 
組合 員数 :14 
運用 : 投 資 社 数 19 社 。 組 み 入 れ 比 率 9396。 
: 業種 ポー ト フ ォ リ オ 
エレ クト ロニ クス 、 コ ンピュータ ー3996、 機 械 1596、 小売 、 外 食 1596、 
バイ オ 、 素 材 1196、 消費 財 、 サ ービス 他 2096 
回 収 : 公開 会 社 10 社 。 中 途 売 却 7 社 。 倒産 2 社 。 
解散 : 機 関 10 年 。 延長 1 年 8 ヶ月 。 終 了 1993 年 12 月 。 
成果 :1 口 1 億 円 あたり 3 億 3000 万 円 。 
IRR :16. 796 
出所 : 秦 信行 、 上 条 政 夫 編著 (1996)『 ベ ンチ ャ ー フ ァ イ ナ ンス の 多様 化 』 日 本 経済 新聞 社 、86 
貞 及 び 株 式 会 社 ジ ャ フ コ (2003)「 ジ ャ フ コ 30 年 の 歩み 」 を も と に 作成 。 


図表 3 ジャ フ コ 1 号 投 資 事業 組合 の 契約 内 容 と 説明 書 の 一 部 

事業 内 容 

日 本 国 の ニュ ー サ ービス 企業 又は ベン チャ ー ビ ジ ネス で 10 年 以内 に 公開 の 見 込み が あり , 
今後 大 幅 な キャ ピタ ル ゲ イン の 獲得 が 見 込め る 企業 へ の 投資 。 こ れ ら の 投資 を する まで の 
資金 運用 は 、 銀 行 預 金 、CD、 残存 期間 の 短い 国債 、 金 融 債 、 中 期 国債 ファ ンド 、 社債 投信 、 
及び これ に 類似 し た リス ク の 少な い 、 高 い 利 子 の 期待 で きる 証券 に て 行い ます 。 

出資 期間 

10 年 間 , 但 し ① 出 資 口 数 の 過半 数 を 有する 組合 員 の 同意 を 得 て 業 務 執 行 組合 員 の 裁量 で 
解散 する こと が で きま す 。 又 、② 当 組合 の 投資 証券 と の 関係 で 2 年 問 に 限り 延長 する こと が 
で きま す 。 投資 し た 会 社 の 公開 が な けれ ば 原則 と し て 組合 財産 の 分 配 は 行い ませ ん 。 

リス ク 

この 投資 は 大 き な リ スク を 持っ て お り ま すし 、 又 、 途 中 換金 は ほとん ど で き な いも の で あり ま 
す の で 、 そ の 点 を 特に 充分 検討 し て くだ さい 。 

出所 : 秦 信行 、 上 条 政 夫 編著 、『 ベ ンチ ャ ー フ ァ イ ナ ンス の 多様 化 』、 日 本 経済 新聞 社 、1996 
年 、86 頁 及 び 株 式 会 社 ジ ャ フ コ (2003)「 ジ ャ フ コ 30 年 の 歩み 」 を も と に 作成 。 
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図表 4 株 式 会 社 ジ ャ フ コ の あゆ み 


1973 年 4 月 設立 、 資 本 金 5 億 円 
1981 年 2 月 大 阪 支店 を 開設 ( 現 ・ 関 西 支社 ) 
1982 年 4 月 日 本 初 の 投資 事業 組合 「 ジ ャ フ コ 1 号 投資 事業 組合 」 を 設立 
10 月 資本 金 10 億 円 に 増資 
11 月 名 古屋 支店 を 開設 ( 現 ・ 中 部 支社 ) 
1983 年 3 月 ジャ フ コ ベ ン ( 株 ) を 設立 
JAFCO International(Asia)Ltd. を 設立 (ホン コン ) 
9 月 地域 金融 機関 の 初 の 合弁 会 社 と し て (株 ) 九州 キャ ピタ ル を 設立 
10 月 福岡 支店 を 開設 ( 現 ・ 九 州 支社 ) 
1984 年 3 月 資本 金 20 億 円 に 増資 
7 月 JAFCO America Ventures Inc. を 設立 (サン フラ ン シ ス コ ) 
1986 年 2 月 ロン ドン 駐在 員 事 務 所 を 開設 
1987 年 6 月 資本 金 26 億 8.737 万 5 千 円 に 増資 
当社 株 式 を 日 本 証券 業 協会 に 店 頭 登 録 
11 月 JAFCO America Ventures Inc. の ニュ ー ヨ ー ク 事務 所 を 開設 
1988 年 4 月 ユー ロ 市 場 に お いて 円 建て EDR を 発行 、 資本 金 94 億 3.737 万 5 千 円 と 
な る 
5 月 (株 ) ジ ャ フ コ ブ レイ ンズ を 設立 
11 月 資本 金 202 億 8200 万 円 に 増資 
1990 年 3 月 NOMURA / JAFCO INVESTMENT(ASIA)LTD. を 設立 (シン ガ ポ ー ル ) 
1992 年 6 月 ユー ロ 市 場 に お いて ドル 建て 転換 社債 2 億 ドル 発行 
1993 年 9 月 転換 社債 の 転換 に より 資本 金 327 億 9,109 万 円 と な る 
1994 年 5 月 JAFCO Investment(UK)Ltd. を 設立 (ロン ドン ) 
6 月 ジャ フ コ 公 開 コ ン サ ル テ ィ ン グ ( 株 ) を 設立 
1996 年 11 月 (株 ) ジ ャ フ コ ブ レイ ンズ と ジャ フ コ 公 開 コ ン サ ル テ ィ ン グ (株 ) が 合併 し 、 ジ 


ヤ フ コ コン サル ティ ング (株) に 社名 変更 
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図表 4 株 式 会 社 ジ ャ フ コ の あゆ み ( 続 き ) 

1997 年 8 月 日 本 合同 ファ イナ ンス (株 ) か ら ( 株 ) ジ ャ フ コ に 社名 変更 

1998 年 6 月 北海 道 支 社 を 開設 

1999 年 3 月 NOMURA/JAFCO INVESTMENT (ASIA)LTD. を 全額 出資 の 子会社 化 

2000 年 7 月 NOMURA/JAFCO INVESTMENT (ASIA)LTD. か ら JAFCO 
INVESTMENT (ASIA PACIFIC)LTD. に 社名 変更 

2001 年 1 月 東証 第 一 部 に 上 場 

2001 年 5 月 韓国 : ソ ウル オフ ィ ス (JAFCO Investment (Korea) Co., Ltd.) 開設 

2002 年 9 月 中 国 ・ 北 京 駐在 員 事 務 所 (JAFCO Investment (Hong Kong) Ltd Beijing 
Representative Office) 開設 

出所 : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ ホ ー ム ペー ジ (http://wwwjafco.cojp/) 
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図表 5 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 の 融資 残高 、 年 間 新 規 追 加 融 資 、 回 収 の 年 度 別 比較 
95 年 96 年 97 年 98 年 99 年 00 年 01 年 02 年 03 年 04 年 


融資 残高 8353 230452 213468 177651 93790 51370 18406 14222 7478 946 
年 間 新規 ・ 追 加 融資 236145 204108 150980 117680 39937 1357 1048 7036 1188 84 
年 間 融 資 回 収 261369 238518 160106 175221 64987 9026 10135 10241 420 466 


注 : 単 位 は 百 万 円 。 
出所 : 通 商 産 業 省 (1995-1996)『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 状況 調査 』、 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー(1997-2005)『 ベ ンチ ャ ー 
キャ ピタ ル 投 資 状 況 調査 』 の デー タ を も と に 作成 。 


図表 6 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 の 年 間 新 規 ・ 追 加 投 資 の 年 度 別 比 較 
95 年 96 年 97 年 98 年 99 年 00 年 01 年 02 年 03 年 04 年 


年 間 新規 ・ 追 加 投資 156583 164944 243457 205664 116145 230934 271746 165497 163783 150207 
株 式 75909 74630 108555 105373 72403 148887 213079 122977 133839 113163 
公開 株 式 6930 5186 6671 4420 4917 2064 7493 90 一 ー 
未 公開 株 式 68979 69444 102186 100885 66261 139140 129840 95839 一 ー 
社債 等 74126 84454 127909 95096 38416 68840 52762 32243 12286 15696 
出資 金 6548 5860 6993 5195 5326 12780 6610 10278 9960 4908 


注 : 単 位 は 百 万 円 。 
出所 : 通 商 産 業 省 (1995-1996/『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 状況 調査 』、 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー(1997-2005)『 ベ ンチ ャ ー 
キャ ピタ ル 投 資 状 況 調査 』 の デー タ を も と に 作成 。 
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図表 7 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 の 投資 残高 の 年 度 別 比較 
95 年 96 年 97 年 98 年 99 年 00 年 01 年 02 年 03 年 04 年 


投資 残高 859355 831527 925301 845626 777583 824771 1022280 975830 971857 878748 
株 式 654734 638080 723162 665115 622511 667204 867080 851798 831822 743943 
公開 株 式 103238 114118 127437 99157 95771 97158 97575 70060 ー ー 
未 公 開 株 式 551496 523962 557798 565890 505001 528313 587672 577879 ー ー 
社債 等 159840 148243 158930 143590 120528 115582 93811 79100 61791 61626 
出資 金 44781 45204 43209 36921 34544 40215 40817 44931 45879 43622 


注 : 単 位 は 百 万 円 。 
出所 : 通 商 産業 省 (1995-1996)『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 状況 調査 』、 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー(1997-2005)『 ベ ンチ ャ ー キ ャ 
ピタ ル 投 資 状況 調査 』 の デー タ を も と に 作成 。 
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図表 8 株 式 会 社 ジ ャ フ コ の 貸借 対照 表 ( 連 結 ) 


1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005(*2) 
資産 の 部 
流動 資産 217.675 201.918 200.656 176.969 158.336 186.515 161.898 111.070 116.183 117.455 
営業 投資 有価 証券 93,.480 93,177 92.042 94,167 106.219 146.496 129.013 94.172 105.883 117.433 
投資 損失 引当 金 (2.872) (3.015) (3,750) (6,920) (11.568) (11,720) (12,950) (18,800) (23.650) (28.151) 
営業 貸付 金 97,360 86,112 62.678 29,169 22,149 16,560 8.175 - 700 ー 
固定 資産 62.048 70.614 73.910 73.217 58,199 43.607 74.202 41.912 50.243 45,519 
資産 合計 279.723 272.532 274.566 250.186 216.534 230.122 236.100 152.983 166.426 162.974 
負債 及び 資本 の 部 
流動 負債 105,424 88,733 79,751 58,530 66,032 56,027 37,605 13,322 16,218 14,687 
短期 借入 金 99,725 81,892 73,364 55,323 20,144 11,045 ー ー 5.000 ー 
1 年 以内 返済 長期 借入 金 = = ー = 32.048(*1) 24.878 24.775 11.829 10,206 12,348 
固定 負債 81,964 89,357 95,646 98,797 49,843 35,854 36,302 21,771 23,148 22,320 
負債 合計 187,388 178,090 175.397 157.327 115,875 91.881 73,907 35.094 39.366 37.008 
株 主 資 本 92,335 94.442 99.169 92.859 100.659 。 138.241 162.192 117.888 127.059 125.966 
負債 及び 資本 合計 279.723 272,532 274.566 250.186 216.534 。 230.122 236.100 152.983 166.426 162.974 
株 主 資本 比率 33.0 34.7 36.1 37.1 46.5 60.1 68.7 77.1 76.3 77.3 
( 百 万 円 ) 


*1: 2000 年 3 月 期 よ り 、 1 年 以内 返済 長期 借入 金 を 流動 負債 に 記載 。 
*2: 2005 年 3 月 期 よ り 、JAFCO の 管理 運営 する 海外 の リミテッ ド パ ー ト ナー シッ プ へ の 出資 金 に か か 


出所 : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ 「Fact Book 2005」 


会 計 処 理 を 変更 。 
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図表 9 株 式 会 社 ジ ャ フ コ の 損益 計算 書 (連結 ) 


1996 1997 1998 1999(*1) 2000 2001 2002 2003 2004 2005(*4) 
売上 高 33.546 34.356 36.441 34.416 。 59.611 72.290 50,716 24,061 17,863 33,121 
営業 投資 有価 証券 売上 高 20,549 20,600 20,499 23.424 48.377 53.926 42.306 18.648 14.162 26.903 
投資 事業 組合 等 管理 収入 7.196 8.666 11974 7.586 8.261 15,334 7,523 4,906 3,322 5,847 
営業 貸付 金利 息 3.918 2.875 2.158 1.591 781 615  -(*2) = ー 
コン サル ティ ング 収入 1.167 1.312 1.660 1.741 2.099 2.167 。 -(*2) - - - 
その 他 716 903 150 74 92 247 886 507 378 370 
売上 原価 14,215 11.107 12.077 18.456 27.208 24.700 28.673 17.747 16,585 15,860 
売上 総 利益 19.331 23.249 24364 15.960 32.403 47.590 22.042 6.314 1.278 17,260 
投資 損失 引当 金 繰 入 額 時 - ー = ー 152 1.230 5.862 4.889 4.511 
部 分 資本 直入 評価 損 等 ー - 4,194 (859) (284) (2185) (35) 
差引 売上 総 利益 ー = = ー 43,244 21,672 736 1,425 12,783 
販売 管理 費 10.490 10.587 11.562 9.408 10.317 10.705 10.850 10.030 8.152 7.740 
営業 利益 8.841 12.662 12.802 6.552 22086 32.539 10.821 (9293) (9578) 5.043 
営業 外 損益 (16) (1,043) (3.998) (23.836) (9.813) (6,.628) (1.985)(*3) (1.754) 188 19 
経常 利益 7.479 9.459 11.553 5.418 16.568 27.354 9.782 (10.290) (9.390) 5,233 
当期 純 利益 1,676 3,301 4,975 (8241) 7,440 14.799 5.175 (7705) (5621) 3.091 
( 百 万 円 ) 


*1: 1999 年 付け で NOMURA/JAFCO INVESTMENT(ASIA)LTD. ( 現 :JAFCO Investment (Asia Pacific)) Ltd.) を 10096 子 会 社 化 。 


*2: 2002 年 3 月 期 よ り コ ン サ ル テ ィ ン グ 収 入 、 営業 貸付 金利 息 は その 他 に 含ん で いる 。 
*3: 2002 年 より 資金 原価 (売上 原価 ) の 会 計 処 理 方 法 を 変更 。 
*4: 2005 年 3 月 期 よ り 、JAFCO の 管理 運営 する 海外 の リミテッ ド パ ー ト ナー シッ プ へ の 出資 金 に か か 


出所 : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ 「Fact Book 2005」 


会 計 処 理 を 変更 。 
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図表 10 株 式 会 社 ジ ャ フ コ の プラ イベ ー ト ・ エ クイ ティ 投資 の バリ ュー チェ ー ン イメ ー ジ 


1 リス クマ ネー の 創造 


中 確実 な PO 
プラ イベ ー ト ・ エ タイ ティ を 
通じ た 価 針 創 造 
2 フル ラテ イン 投資 の 実行 Value a 
ふ 投 資 先 の 価値 向上 


出所 : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ ホ ー ム ペー ジ (http://wwwjafco.cojp/) 


図表 11 株 式 会 社 ジ ャ フ コ の 国内 ステ ー ジ 別 投資 推移 


97 年 00 年 01 年 02 年 


四 シー ド 画 アー リー ステ ー ジ ' ロミ ドル ス 2 テージ" 園 レイ ター ステ ー ジ 


注 : 初 回 投資 、 社 数 ベー ス の 比率 
出所 : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ (2003)「 ジ ャ フ コ 30 年 の 歩み 」186 頁 
図表 12 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 の 投資 先 成長 段階 別 の 年 間 新 規 投資 の 年 度 別 
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比較 
95 年 96 年 97 年 98 年 99 年 00 年 01 年 02 年 03 年 04 年 
設立 投資 09 32 14 29 18 30 09 15 22 13 
5 年 未満 163 138 246 260 32.7 59.2 54.1 52.0 61.6 48.5 
10 年 未満 147 24.1 160 20.9 13.8 14.9 12.6 15.3 8.3 146 
10 年 以上 56.1 589 580 502 51.7 22.9 32.5 31.3 279 264 
分 類 不 能 120 00 00 00 00 00 00 00 00 922 
注 : 各 年 度 に お ける 年 間 新 規 投資 額 の 成長 段階 別 構成 比率 (96)。 
出所 : 通 商 産業 省 (1993-1996)『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 状況 調査 』 財 団 法 人 ベン チャ ー 
エン ター プラ イズ セン ター(1997-2005)、『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 状況 調査 』 の デー タ を も 
と に 作成 。 


図表 13 株 式 会 社 ジ ャ フ コ に お ける バイ アウ ト 投 資 の 出口 戦略 まで の プロ セス イメ ー ジ 


仕組 み 作り 


(経営 / ウ ハウ の 供与 ) 


出所 : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ ホ ー ム ペー ジ (http://wwwjafco.cojp/) 
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図表 14 株 式 会 社 ジ ャ フ コ の バイ アウ ト 事 例 


時 期 会 社名 業種 

1 1998/12 (株 ) アイ ・ シ ー・ エ ス 留学 カウ ン セ リン グ ・ 手 続 代行 

2 1999/06 (株 ) アム リー ドン (株 ) ケ ゲー ムセン ター 運営 
イエ イオ ー 

3 2000/01 日 本 建設 コン サル タン ト 建設 コン サル タン ト 
(株 ) 

4 2001/02 (株 ) ア イシ ア ペッ ト フ ー ド 、 企 画 開発 ・ 販 売 

5 2001/03 トー カロ (株 ) 金属 表面 加工 業 

6 2001/03 (株 ) エス ・ ア イ ・ シ ー 通販 用 パン フレ ッ ト 企 画 ・ 印 刷 業 

7 2001/04 (株 ) ヴィ クト リア 小売 業 

8 2001/09 (株 ) ガ ソ ニ ックス 液晶 製造 装置 メー カー 

9 2002/04 ユア サエ レク トロ ニク ス 光 半 導体 関連 検査 装置 等 の 製造 ・ 販 売 を 行う 再 
(株 ) 門 商社 

10 2002/11 バン ク テ ッ ク ・ ジ ャ パン 文書 処理 レシ ステ ム 、 ワ ー ク フロ ー シ ス テム 開発 
(株 ) 

11 2003/12 (株 ) メ ディ カル トリ ビュ ー 国際 医学 新聞 「 メ ディ カル トリ ビュ ー ン 」 紙 の 発行 
ン を 中 心 と する 出版 活動 

12 2004/02 キッ チン ハウ ス ( 株 ) シス テム キッ チン 、 木 製 風呂 の 製造 販売 

13 2004/03 グロー バル ナレ ッ ジ ネッ ト 育 ソ リュ ーション ・ プ ロバ イダ ー 
ワー ク ( 株 ) 

14 2004/04 (株) アール の 介護 有料 老人 ホー ム 、『 レ スト ヴィ ラ 』 の 運営 

15 2004/04 クラ ブツ ー リ ズム (株 ) 旅行 業 、 会 員 制 クラ ブ の 運営 等 

16 2004/07 日 本 マニ ュ フ ァ ク チャ リン 製造 ・ 物 流 サ ービス 、 人 材 派遣 サー ビス 
グ サ ービス (株 ) 

17 2004/12 昭和 薬品 化工 (株 ) 歯科 関連 製品 、 医 科 後 発 医薬 品 の 製造 販売 


出所 : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ 「Fact Book 2005」 
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図表 15 株 式 会 社 ジ ャ フ コ の フル ライ ン 投 資 体制 の イメ ー ジ 


JAFCO's Private Equity Market Map 
"FLine Investment Strateqy" 
Hih | 


Enterpise 
Valve 


4 ま 
| ncubation 
tellectual Propertie 


Seed Early NMiddle Late Public 


Growth Stage 


出所 : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ ホ ー ム ペー ジ (http://wwwjafco.cojp/) 
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設問 


問 1. 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 各 社 へ の リン 
ク 集 (http://www.vec.orjp/vc1.html) の 中 か ら 、(1) 投 資 先 の 企業 価値 向上 を 支援 し て いる 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル を 探し 、 そ の 具体 的 な 投資 先 に 対す る 支援 内 容 を 列挙 せよ 。 
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問 2. ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 に お ける (2) 内 部 収益 率 (IRR) に つい て 、 簡潔 に 説明 せよ 。 
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問 3. ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 に お ける (3) 投 資 リ スク に つい て 簡単 に 説明 せよ 。 
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問 4. ジャ フ コ の 村瀬 光正 社長 (当時 ) は 、2001 年 10 月 23 日 付け 日 経 金 融 新聞 の イン タビ ュ 
ー で 「(4) 高 リス ク で も 高 収益 を 狙っ て いく 。 過年度 の 財務 デー タ が 十分 に そろ わな いよ うな 
若い 企業 に 対し て は 出資 し た だ け で 放っ て 置い て は 駄目 だ 。 自ら が 経営 に 参画 せ ざ る を 得 
な い 」 と 述べ て いる 。「 投 資 先 経営 支援 』「 内 部 利益 率 (IRR)」「 リ スク 」 の 用 語 を 使っ て 、 ジ ャ フ 
コ の 村瀬 光正 社長 (当時 ) の 目指 し た 投資 戦略 に つい て 説明 せよ 。 
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問 5. 創業 間 も な い 研究 開発 型 ベ ンチ ャ ー の 起業 家 で ある あな た は 、 研究 開発 資金 の 充実 
を 目的 に 、 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル か ら の 出資 を 検討 し て いる 。 Q4 の ジャ フ コ の 村瀬 光正 社長 
(当時 ) の 投資 戦略 を 前 提 ( 資 金 と 共に 若い 企業 に は 経営 支援 を 提供 ) と し て 、 ジ ャ フ コ か ら 
の 出資 を 受け る こと の メリ ッ ト 、 デ メリット を 列挙 し 、 そ れ ぞ れ 説 明 せ よ 。 
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